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松 谷 勉
I 
いわゆる‘‘個人株主づくり’'は，近年のわが国証券界における最も重要な
課題とされている。もちろん，これは，証券取引所市場における株式売買高
の平均して60%以上を殆んどつねに占めている個人の持ち株総数が，昭和46
年度末において前年度比ー0.2%と戦後はじめてマイナスに転じ，さらに翌
47年度末には一 5%とかなり大きな減少を示したこと，その結果，個人株主
の持ち株比率も32.7%という極めて低い水準になったことが直接的な原因で
ある（表 1-1, 2)。
しかし，この個人の“株式離れ”は，べつだん今にはじまったものではな
く，すでに，昭和30年代末からみられ，とくに40年代に入って顕著になって
きたものであるといえよう。このことは，昭和39年度末における 1,811万人
をピークとする個人株主数（延べ人数）の推移によっても分かるし，また，
とくに個人株主の持ち株総数の増加率をみればヨリ明白である。すなわち，
昭和25~37年までの13年間における年平均増加率は23%であるのに対して，
それ以降の38~49年までの11年間のそれは，僅か 3.5%であるにすぎなく，
さらに， 38• 39両年を除外した昭和40年代の 9年間の平均値は 1.1%という
極めて小さい増加率しか示していないことからも明らかである。もちろん，
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表I-1 個人株主持ち株状況
仇 総株 式数 個人株主数 個株人株比主持率ち 値株人数株増主加持率ち
千株 人 彩 劣
25 2,580,500 4,512,671 61.3 
26 3,547,378 5,214,703 57.0 27 
27 5,365,012 6,848,387 55.8 48 
I ! ＇ 28 7,472,194 7,446,428 53.9 34 
, 29 9,356,410 8,132,100 54.0 25 
11,108,763 8,428,367 53.1 13 
16,171,147 8,471,803 49.9 36 
19,490,134 9,106,218 50.1 21 
22,519,122 9,724,544 49.1 13 
34 27,552,360 10,499,712 47.8 19 
35 34,394,146 11,725,043 46.3 20 
36 50,696,706 14,866,004 46.7 48 
37 62,306,103 16,793,429 47.1 24 
38 70,748,162 18,047,737 46.7 12 
39 81,777,303 18,111,154 45.6 12 
40 83,959,589 17,819,574 44.8 0.9 
41 87,195,478 17,469,673 44.1 2.2 
42 91,856,166 16,870,537 42.3 1.2 
43 97,784,039 16,891.900 41.9 0.5 
44 106,894,280 17,107,547 41.1 0.7 
45 119,141,856 17,573,188 39.9 0.8 
46 127,588,144 17,302,315 37.2 - 0.2 
47 136,931,865 16,332,318 32.7 - 5 
48 149,538,060 17,229,129 32.7 
I 
， 
出所：全国証券取引所「株式分布状況調査」より作成
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表r-2 委託者別株式売買比率
（％） 
＼ 委託者 年`～-図 45 46 47 48 
売り 81. 3 | 83.9 1 80.0 78.5 
個 人
買い i| 80. 5 | 78.8 75.s 1 78.0 
売り l1 1.5 1 10.6 I 15.2 I 15.9 
法 人
買い 13.o I ， 14.8 19.7 18.5 
売り 7.2 5.5 4.8 5.6 
外国人
買い 6.4 6.4 4.4 3.5 
委託売買 売り
100.0 I 100.0 100.0 I 100.0 
合 計
買い I100.0 100.0 100.0 I 100.0 
出所：東証 証券政策委員会「株式所有構造の変化と証券市場の
あり方」より
これは，昭和38年末から40年代初頭にかけてのいわゆる戦後最大の証券不況
の影響によるものであることはいうまでもない。したがって，このことから，
今日の個人の“株式離れ”，個人株主の減少は， この40年証券不況によるも
のであるといえるであろう。もちろん，昭和20年代後半からはじまる，いわ
ゆる企業の系列化・集団化・提携化などを目的とする法人による一貰した積
極的な株式所有行動が，この個人の“株式離れ”傾向に拍車を加えたことは
(1) 
いうまでもないが。
では，証券不況の影響を受け，証券市場から離散した個人投資家達を再び
市場へ復帰させ，また，この証券不況の局面を目撃した港在的投資家達を市
場へ新規参入させることが果たして可能であろうか， つまり， ‘‘個人株主づ
くり’'は果たして可能であるのであろうか。
周知のように，個人株主づくりのためには，まずなによりも(1)株式購入の
(1) 昭和25年から47年度末までの所有者別持株総数の増加をみれば，既発行株式総
数は53倍，法人は実に 145倍に，個人は29倍となっており，法人が如何に持ち株
数を増大したかが分かる。
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ための可能的資金をもつ個人，いわゆる渚在的・可能的投資家達が多数存在
していること，次に(2)株式発行会社が，当該会社に関係する利害者集団のた
んなる一員としてだけではなく，当該会社の出資者・所有者として，すべて
の株主を最大限に尊重・優遇すること，さらに(3)証券市場が，個人の金融資
産選択の市場としての機能を十二分に発揮していること，およぴ(4)証券課税
制度が，社会的公正妥当なものであること，以上の四つが不可欠的な前提条
件であり，これら四つの前提条件が存在してはじめて個人株主づくりが可能
となるといえるであろう。したがって個人株主づくりの問題は，まず，これ
ら四つの基本的前提条件についての考察が出発点となる。
小稿においては，とくに機関投資家という，いわば専門家•投資機関の存
在る今日の証券市場において，個人株主づくり・個人投資家づくりが，果た
して可能であるのかどうかについて考察しようとするものである。
I 
「機関投資」の著者 Ellisは，個人投資家とは古くさい存在である。専門
家が支配的な他の競争社会におけると同じ様に，素人の投資家が大きな成功
をおさめる見込みはない。彼らには情報源もなく，分析家達や売買活動家達
のような協力者もな<,“すばやい反応能力”もないし， また， 証券市場に
おいて彼らの直接的な競争者として活動している多くの専門的投資家達と同
等な経験もない；彼らは競争的ではないし，そして競争しようとすべきでは
ない。幸いにも，個人投資家達には簡単にたやすくできる方法がある。それ
は専門家と組むことである (ClJ p. 219) と述べている。
たしかに， Ellisのいうように， 今日の専門的投資家達の支配する競争的
な証券市場においては，個人投資家が大きく成功することは殆んど不可能に
近いであろう。ではこれに対して，専門的投資家についてはどうなのか，大
きな成功をおさめる可能性があるのであろうか。まず，この点についての考
察からはじめよう。何故なら，専門的投資家と個人投資家の存在する今日の
証券市場において，もし個人投資家に成功する可能性がなく，他方，専門的
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投資家にだけその可能性があるのなら，個人投資家づくり，とくに個人株式
購入者づくりは，本来不可能なこととなるからである。
なるほど， Ellisのいうように， 専門的投資家達には個人投資家達にない
豊富な情報源と専門的な知識およぴ分析・評価能力と高度な技術，用具，さ
らに経験とすばやい反応能力をもっていることはたしかである。しかし，そ
の結果として大なる成功をおさめる可能性をもつとは直ちにいえないであろ
う。何故なら，このような諸条件をもつ専門的投資家は一人ではなく，そこ
には極めて多数の専門的投資家達が存在しており，しかも，彼らはヨリ大な
る投資報酬の機会を求めて個人投資家達とだけ競争するのではなくて，むし
ろ，彼ら専門的投資家相互の間においてヨリー層激しく競争しているのであ
るからである。ヨリ有利な投資機会の追求のために比較せねばならないの
は，むしろ自分よりもヨリ豊富な資源と能力をもつ他のヨリ専門的な投資家
達とであることはいうまでもない。たとえば，今日アメリカにおいては，証
券分析家，財務分析家およびボートフォリオ・マネージャー達の全国的組織
であるフィナンシャル・アナリスト連盟のメンパーだけでも13,000人，仲買
(2) 
人商会の登録代表者53,000人，さらにその上に投資会社・銀行の信託部門・
保険会社・年金基金・大学寄付基金，などの機関投資家の資金を管理，運用し
ている多数の職業的・専門的なポートフォリオ・マネージャー達が存在して
おり c3 J p. 7)，これらの多数の専門家達が現実の NewYork株式取引
所市場における日々の売買高の約70％を占めるまでにいたっている ((4〕
p.5)。まさしく，今日のアメリカ証券市場は，これらの専門家達によって支
配されているのであり，しかも，これらの専門家達によるヨリ有利な投資機
会を求める激しい競争行為それ自身によって，特定の投資家のもつ例外的に
有利な投資機会がたえず取り除かれてしまい，株式市場を競争市場のモデル
へとヨリー層接近させて行くのである ((3J p. 7)。周知のように，競争市
場では一貫して超過利潤を得る機会は存在しない。このような市場では参加
(2) 1972年の統計によると， mutualfundおよび closed-end投資会社は約650社
である ((2)p.12)。
ヽ
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者達は長期間にわたって，市場において彼らの用いるその手段から競争的報
醜率だけを受けとることになる c3 J p. 6)。 したがって結局， 専門的投資
家達も長期にわたって大きな成功をおさめる可能性はないといえる。このこ
(3) 
とは，現在迄の多くの実証的研究によっても証明されている。
たとえば， Friend, Blume, Crockettは1960年 1月から 1969年 9月迄の
期間における136の mutualfund の投資報酬についての調査研究から，一
般に，これらの期間にわたって mutualfundの投資成績は， NewYork株
式取引所に上場されているすべての株式へのランダムに選んだ無加重ボート
フォリオの平均的な投資成績よりも悪く，加重ポートフォリオの成績よりも
(4) 
すぐれている（表 I[一 l)。しかし，実際には異なった規模の株式への mut-
ual fundの異なった大きさの投資分散化から， これらの加重ポートフォリ
オと無加重ポートフォリオとの成績の平均を mutualfundの成績と比較す
るのがヨリー層適切である c5 J p. 20) と指摘している。いま単純にこれ
らの成績の平均値をとれば表 I[一 1の第四欄の数値となり，やはり，ランダ
ムな市場ボートフォリオの成績の方が mutualfundのそれよりもすぐれて
いることが分かる。さらに彼らは， 1960~1964年の期間における一定の fund
の平掏的報酬率とその後の1964~1968年におけるそれら各 fundの報酬率と
の間には，実際上，なんらの関係も存在していないこと，つまり，長期的に
(3) 1962年にペンシルバニャ大学の WhartonSchool of Finance and Commerce 
が mutualfundについての調査研究を発表して以来． mutualfundについての
多くの実証的研究がなされるようになった。とくに，近年， mutualfundの投資
成績にヨリ多くの注意が集中されるようになり，また，いわゆるパーフォーマン
ス・ファンド (Performancefund)の流行は，この Whartonstudyの結果に
よるものであるといわれている（〔5〕p.17)。mutualfundの投資成績につい
ての実証的調査研究としては．たとえば，証券取引所委員会によるもの ((6J), 
Sharpe, William F. C 7 J,Jensen, Michae！・ C(〔8〕)， Carlson,Robert. S 
c 9 J)など，多くの論文を挙げることが出来るc
(4) 学界ではこれらの無加重ボートフォリオと加重ボートフォリオの両者の成績が
用いられるが． しかし，業界では加重ポートフォリオの成績だけしか使用されな
い C5 J p.20)。
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表IT-1 mutual fundとランダム・ボートフォリオの平均的報醒率
136 mutual fund I無加重投資 I加重投資 加重・無加重―
投資の平均
1960年 1贔～ 1 1968 6月 10.7% 12.4% 9.9% 11.15% 
1960年 1 年月～ I 
1964 3月 9.0% 7.0% 9.9% 8.45% 
1964年4年～ 12.8% 17.8% 1968年 6月
9.8% 13.8 % 
1 968 年 7 年月～ - 3.896 1969 9月
l -3.3% 
I 
I 
出所： Friend,Blume, Crockett (C 5 J pp.52~68)より作成。 （但し，第四欄は
筆者が算出したものである。）
は同一 fundの成績にはなんら一貫性のないことを示している ((5J p. 
21)。
また， Williamson も1961~1970年の10年間において， 180の mutual
fundの中どれだけの mutualfundが，この10年間の各年度において Stan-
dard & Poor•~ 総合指数 (500株指数）よりもヨリ良い成績をおさめたかに
ついて調査し，この調査でも mutualfundが市場の平掏的成績よりもヨリ
良くはなかったこと，そして， mutualfund は組入銘柄の選択において
か，あるいは，一般的市場動向の予想においてか，いずれかにおいてすぐれ
た判断をもっていなかったことを示している ((1叩 p.78)。
さらに，年金基金の投資成績についても同様なことが報告されている ((3〕
p.249)。
以上のような専門的投資家の典型たる mutualfundや年金基金の投資報
酬率が，一般に長期にわたって市場の平均的報醜率よりも劣っている，ある
いは専門的投資家達の投資報酬率が長期にわたって一般的市場報酬率に類似
し，しかも，それらの中のどの専門的投資家も一貫して他の専門的投資家の
報醜率よりもすぐれていないという多くの証拠は，なによりも競争市場とし
ての特長をヨリ明確に示すものであり，今日の証券市場が競争市場の型に極
めて近いものであることを明確に証明しているものといえるであろう (C3]
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p.250)。したがって，結局このような競争市場においては，一般に専門的投
資家達にも一貫して大きな成功をおさめる可能性はなく，長期にわたって市
場の競争的報酬率，つまり市場の平均的報酬率だけを実硯することとなり，
しかも，彼ら専門的投資家相互の間における競争の激化によって，これらの
競争的報酬率は次第にヨリー層低下し，無危険資産報酬率プラス限界的株
式投資危険補償料に収敏することになるであろう。とくに，巨大な規模の
mutual fundや年金基金による分散投資の可能性・必要性からもヨリー層
そうなるであろう。もちろん，この限界的株式投資報酬率は，他のすべての
投資資産報酬率の一躁としてそれらと連動することはいうまでもない。
ところで， Ellisが今日の専門的投資家の支配する競争的証券市場におい
て，個人投資家が彼ら専門家と競争しえない理由として，したがって，結局
個人投資家として存在しえない理由として，豊富な情報源，専門的な分析・
評価能力，情報に対する“すばやい反応能力’'， 経験， などの欠如を挙げて
いる。たしかに，これらの資諏能力，経験もない個人投資家達にとって
は，これらを不可欠的な条件とする短期売買志向型投資行動は明らかにマイ
ナスであろう。だがしかし，これらの，とくに豊富な情報源，それらからのヨ
リ速やかな情報およびそれに対する“すばやい反応能力’'は，以上のような
競争市場において，果たして Ellisのいうようにそれほど大きな実際的な価
値をもつのであろうか。この点について，さらに検討することにしよう。
たしかに，競争的投資分析家達，投資家達は，一般に，つねに相互に監視
しながら他の競争者達よりもヨリ速やかに新しい，すぐれた情報を入手し，
かつ，この情報の将来の株価への可能的影轡について速やかに，正確に評価
することに最大限の努力をなしている。したがって，このような株式市場情
報に対する競争的環境の下では，或る投資家は時たま彼の競争者達よりもヨ
リ速やかに情報を入手し，かつ，正確に解釈し，そして速やかに反応するこ
とによって乎掏以上の利潤を得るであろう。しかし，他の時点では他の競争
的投資家が新しい情報をヨリ速やかに駆織し，そして反応することによって
利潤を得ることになるであろう。とはいえ，長期間にわたって如何なる投資
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家あるいは投資家グループも一貫してヨリ速やかに情報を入手し，そして正
確に評価し反応することは多分不可能であろう。その上，新しい情報をもと
にする行動は，時々誤った情報で間蘊った行動をしたことに後刻気づくこと
もあり，また，情報を入手した時に，その意味合いを間進って解釈すること
もあるであろう。それ故，このような競争市場においては，新しい情報の価
値は一般に小さく，そして瞬間的なものとなる。何故なら，新しい情報は若
干の競争者達によってヨリ速やかに認識され，そして彼の投資決定に結ぴつ
けられ，その結果として，それが株価に直ちに反映されてしまうからである
((3 J p.13)。これらのことは， mutualfundの投資報酬率と一般的市場
報酬率（表Iー 1)およびそれらの各ボートフォリオの回転率（図 Iー 1)
との比較からも，また， ヨリ具体的には前記の WhartonStudy でも，さ
らにまた Friend,Blume, Crockettによる調査でも， mutualfundの報.. 
醜率とそのボートフォリオ回転率との間に明確な正の関係がなかったこと
からも証明されている c5 J p. 62)。
すなわち， mutual fund のボートフォリオ回転率はー1969年第 1四半
図II-1 売買回転率： MutualFunds対 NYSE全銘柄
％ 
50 
40 
:30 
20 
10 
1964 1965 1966 1967 1968 1969. 1970 }971 1972 
出所：InvestmentCompany Institutes 1973 Mutual Fund Fact Book. 
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期において一＿NewYork株式取引所上場株式への小規模な（端株）大衆
(5) 
投資家の売買回転率の約 5倍， mutual fund証券所有者の償還率の 7倍と
極めて高いものとなっている c5 J p.107)。もちろん， mutualfund証券
の所有者への償還，つまり， mutualfund証券の解約が大であれば当然に
mutual fund のポートフォリオの一部分の売却によってその要求に応ずる
ため， mutualfundのポートフォリオ回転率を高める結果となることはい
うまでもない。しかし実際には， mutualfund証券の解約にはかなり高い
取引費用が賦課されることから， mutual fund証券の所有者はその解約を
断念することが多く，その結果， mutualfund証券の回転率は NewYork 
株式取引所に上場されているすべての銘柄の回転率よりもかなり下回ってい
る c5 J p.15)。したがって，このこ｀とから mutualfundのボートフォリ
オの高い回転率は mutualfund証券の解約とは直接無関係であるといえ
る。それ故， mutual fund のポートフォリオのヨリ高い回転率は当然にヨ
リ犬なる投資報圏を実現するためのものでなければならないということにな
る。しかし，これらの調査では，このことを明確に証明する証拠を見い出し
てはいない。否，むしろ他の調査では，これら両者の間に逆の関係のあるこ
とを見い出している (C11]〔12Jp.279)。したがって， mutual fundのこ
のような極めて高い回転率は，ファンド・マネージャー達の新しい情報に対
するすばやい反応行動を表わすものと考えられるが，しかし，それが，結果
として投資報酬の増大に寄与していないことから，新しい情報の価値およぴ
それに対するすばやい反応能力の価値は殆んどないものということになる。
もしそうでなければ，それは彼らの新しい情報に対する誤った解釈による間
遮った行動の訂正，あるいは，誤った情報にもとずく間逮った行動の訂正か
のいずれかの，とにかく間遮った行動を訂正する回数を表わすものか (C12〕
p.279)，それとも，それは，高い回転率から結果するヨリ大なる売貿手数料
(5) mutual fundの平均的資産に対する mutualfund証券の償還率は， 1953年
の5.90%,1954年7.8彩， 1967年6.9%,1968年 7.9％となっており，大体一定の
傾向を示している（〔5]p.15)。
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を売買仲介業者に与える目的で人為的に回転率を高めているということにな
るからである。
LorieとHamiltonは，以上のような多くの証拠は，今日の証券市場が強
(6) 
い型の‘‘効率的市場”(efficientmarket) であることを示している ((4J 
pp.70~97) と述べている。つまり， 今日の市場では，多数の買手と売手と
が敏感な効率的な機構を通じて，売買対象たる株式の発行会社の将来の見込
みについての情報を十分に，そして実際上即時的にその市場価格に反映させ
るべく反応しており，しかもそれは，たんにバブリックな情報だけではな
く，一般的にはまだ知られておらず，証券分析家達の私的で個人的な調査に
よって利用可能となる種類の情報までもまた十分に市場価格に反映させると
いう極めて効率的な価格形成過程をもつ市場である，という意味である。も
ちろん，このような“効率的市場”の形成は，投資家相互間，とくに専門的
投資家相互の間におけるヨリ大なる投資報酬の実現をめざす激しい競争によ
って，株式発行会社に関連するあらゆる情報の完全な公開性の促進，および，
それらの情報に対する適確な分析・評価能力の増進，さらに，調査活動の進
展，その上，内部情報の利用に対する SECの取締規制の強化と新しい立法
措置，などの結果としてもたらされたものであることはいうまでもない。
(6) 効率的市場仮説（旧来のランダム・ウォーク仮説）の 3つの型を挙げている。
(1) 弱い型ー＿湧i在の価格は，歴史的な価格の連続によって含まれている情報
を十分におり込んでいる。いいかえれば，連続的な価格の歴史を知ることによ
って，そしてまた，あらゆる可能な方法で，それらを分析した結果を知ること
によって，株式を選択する能力を高めることは出来ない。
(2) いく分強い型 (semistrongform)一現在の価格は，会社に関連する主
要なパプリックな知識を十分におり込んでおり，そして，この知識を得ようと
して，また，それを分析しようとする努力は， ヨリすぐれた投資結果をもたら
すとは期待できない。たとえば，年次報告書，配当あるいは株式分割の変化の
発表に反応することによって， ヨリすぐれた報酬率を得るとは期待できない。
13) 強い型—特権的な梢報をもつ人々でも， ヨリすぐれた投資結果を確保す
るために，それを使うことはできない。株価は，公開的な発表によって一般的
に知られているところのものだけではなく，一般的にはまだ知られていないと
ころのものをもおり込んでいる c4 J pp. 70-97)。
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われわれは，前節における多くの実証的研究の結果から，今日の専門的投
資家達の支配する競争市場においても，伝統的な株式投資理論たる“購入保
有理論”(buyand hold theory)の優秀性が確認されたことに注目しなけれ
ばならない。
すなわち，これらのすべての研究において，専門的投資家の典型としての
mutual fundの投資成績の優劣を判定する基準として， 市場の平均的報酬
(7) 
率が用いられている。ところで，この市場の平均的報酬率としては，具体的
(7) mutual fundの投資成績の優劣は，すぺての mutualfundの投資成績の比
較によるランキングがなされることはもちろんである。たとえば， 表皿ー 1
は， Fundscorpe(1969年4月）のものであり， これは， 1958年末における各
fundへの＄10,000の投資の10年後における最終的価値を基礎に算定されたも
のである。このようなランキング表は． Forbes, Lipper, Wiesenberger な
どによっても発表されている。 しかし，これだけでは不十分であり， 標準的
な，中心的な比較基準が必要であることはいうまでもない。これが市場の平均
的報園率となる。もちろん，この市場の平均的報酬率基準も Smith,K. V.の
指摘にもあるように投資成績のヨリ低い限界点を表わすものであるともいえ
るであろう ((13)p.254)。
表皿ー 1 mutual fundの投資成績のランキング (1959~1968年）
順位 mutual fund名 1投資成績 順位imutual funp名 1投資成績 1| 
1 Fidelity Trend | 細,3凹 11 Axe Houghton Stock $44,142 
2 Enterprise 69,325 12 Morton Growth 43,934 
3 Scudder Special 64,537 13 Mutual Securities 43,891 
4 Colonial Equities 62,634 14 Value Line 42,194 
5 Value Line Special 58,012 15 Chase 42,101 
6 Winfield Growth 54,770 16 Securities 41,117 
7 
Over-The-Counter 
50,864 17 
Vanderbilt 41,043 
Securities 
18 Istel 41,019 
8 American Investors 50,536 
Twentieth CeGntruorwy th ， Fidelity Capital 49,797 19 40,944 
10 Channing Special 44,536 20 Penn Square 40,495 
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には，一般に，市場全体の株価動向を表わす平掏株価を基礎にするもの，た
とえば，前記の Williamsonのように Standard& Poor's 総合指数を基礎
(8) 
にするもの，あるいは， Friend,Blume, Crockettのように NewYork株
式取引所に上場されているすべての株式銘柄への色々なランダムな組み合わ
せによる無数のボートフォリオの仮説例の報酬率の平均をとるかいずれかで
ある。もちろん，これらの具体的な判定基準に対しても，前者については，
実際上管理されていないポートフォリオであるという欠点，後者には，一対
のダイスや投げ矢によって投資銘柄を選択・決定することはないという欠点
はあるが ((14Jp,526)，しかし， 現在迄のところ， これらのいずれかが使
用されている。とにかくいずれにしても，これらの仮定的ポートフォリオ
は，その報酬率算定期間中は固定的に保有するもの，つまり，ポートフォリ
(8) New York株式取引所に上場されているすべての株式を含んだ NewYork株
式取引所指数，あるいは， Dow Jones工業株平掏を基礎とするものもある。
しかし，前者は普通株投資の成績比較の基準として用いられることはめったに
ない。後者（ま，僅か30銘柄の平均であるにすぎなく，市場全体を表わすものでは
決してないが， しかし， WallStreet Journalやその他の金融誌でョリ容易に
利用出来るという理由だけで，一般にしばしば利用されている。今1949~1971
年についてのそれらを示すと表皿ー 2のようになる ((14]pp.525~526)。
表皿ー 2 3つの投資資産への ＄10,000の成長
年度末貯蓄勘定
mutual DJIA 年度末 貯蓄勘定
mutual 
DJIA fund fund 
1949 $10,000 $10,000 $10,000 1961 $17,906 $46,911 $60,858 
1950 10,500 11,089 12,323 1962 18,858 41,484 56,186 
1951 11,025 12,734 14,930 1963 19,801 48,519 67,706 
1952 11,576 14,166 17,026 1964 20,791 54,866 80,297 
1953 12,155 14,150 17,307 1965 21,831 66,256 91,604 
1954 12,763 20,233 25,961 1966 22,923 62,785 77,228 
1955 13,401 23,805 32,715 1967 24,069 84,294 91,865 
1956 14,071 25,604 34,968 1968 25,272 99,138 98,903 
1957 14,775 23,023 31,988 1969 26,536 85,100 87,372 
1958 15,514 32,088 44,278 1970 27,863 78,616 94,930 
1959 16,290 36,198 53,075 1971 29,256 94,008 104,153 
1960 17,105 37,403 49,756 
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オ内の組入銘柄の変更を全くしないで，同一のポートフォ・リオをそのまま全
期間中にわたって保有し続けるものと仮定している。すなわち，同一銘柄の
購入および保有を前提としたものである。これに対して，硯実の mutual
fundは，“有能な”専門的ボートフォリオ・マネージャー達によって管理さ
れるボートフォリオであり，それは，当然にひんばんなるボートフォリオ内
の組入銘柄の変更・修正がなされる。このことは， mutualfundのボートフ
オリオ回転率が極めて高いことによっても端的に示されている（図 ll-1参
耐。したがって，このことから mutualfund の投資行動は，むしろ株価
の比較的・短期的な変動によってヨリ大なる売買差益を獲得する，いわゆる
“安値買い高値売り方式”に立脚する短期売買志向型投資行動であるといえ
るであろう。ところが，上記のように，これらの多くの実証的研究の結果か
ら，市場ボートフォリオの報醜率が mutualfundのそれを上回っている
か，あるいは，両者の報酬率が大体等しいという証拠から，これは株式の購
入保有理論が如何にすぐれているかを証明しているものであるといえるであ
ろう。
周知のように，もともと株式の投資対象としての適格性およぴ優秀性は，
各産業の代表的銘柄の分散的保有と長期的保有とを前提条件とする Smith,
E.Lのいわゆる‘‘長期投資としての普通株理論”((15])によって確立され
, (10) 
たものであり，しかも，この購入保有理論が今日の専門的投資家達の支配す
(9) 1965年以降における mutualfundのボートフォリオの高い回転率は，いわゆ
る“パーフォーマンス＂の狂気的な流行の影響を端的に表わしており，また，こ
れは，机上のポクンを押せば即時的にコンピュークーにかけられたデークーが利
用出来るという．いわゆる投資情報の処理および加工の機械化の実施による情報
に対する即時的・機械的な反応結果の利用可能性をも反映しているものであろ
う。このことは． Friend,Blume Crockettの調査から，この期間での mutual
fundの投資政策における最も大きな変化は， この普通株保有分の回転率の急激
な上昇にあること，すなわち， 1953年の13.1策 1960年17.6笏 1968年46.6彩，
1969年第 2四半期には実に55.6彩へと急上昇している（〔5〕p.15) ことからも
分かる。 • 
(10) Smith, E. L. の普通株理論については，拙稿“アメリカにおける普通株投資
政策について（I)", 商学論集第13巻第3号を参照されたい。
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る競争市場においてもその優秀性が立証されたことは，個人投資家にとって
の株式投資の実現可能性とその可能的な投資政策を示すものであるといえる
であろう。何故なら，同一銘柄の比較的，長期的，固定的保有によって，当
該企業の長期的成長・繁栄を通じて， ヨリ大なる配当所得と投資元本価値の
増大を実現しようとするところの証券の購入保有理論に立脚するいわゆる長
期保有志向型投資政策には，必らずしもヨリ速やかな情報も，また，とくに
その情報に対する“すばやい反応能力”も必要としないものであるからであ
り，これらの資甑も能力もない個人投資家にとっては，この購入保有理論に，
立脚する投資政策はまさに最適の政策となり，しかも，この政策をとること
によって今日の専門的投資家達の支配する競争市場においても，市場の競争
的報酬率，平均的報酬率を実現する可能性があるということになるからであ
る。
以上のことから， Ellisのいう個人投資家とは， とくに短期売買志向型投
資家のことであり，この種の個人投資家については，たしかに Ellisのいう
ように，豊富な情報源，専門的な分析・評価能力，情報に対する“すばやい
反応能力”およぴ経験とをもつ専門家と競争し，かつ，彼らに打ち勝つこと
は到底不可能であろう。だがしかし，上記のごとく，そこには長期保有志向
型投資行動があり，しかも現実に，大多数の個人投資家達は，この種の投資
家であることを Ellisは見落としているということになる。既発行株式総数
の70％が個人によって所有されているのに対して，現実に，市場における株
式売貿高の70％は専門家達によって占められている ((4)p.5)という事実
は，なによりもこのことを明確に証明するものであろう。これは，まさしく・
Ellisのいう短期売買志向型投資行動をとる個人投資家にとっては明らかに
不利な結果となり，それ故にこそ大多数の個人投資家達は長期保有志向型投
資行動をとっているという証拠でもある。
しかも， ヨリ重要なこととしては， Ellisは， 今日の証券市場を専門的投
資家の支配する競争市場であると見ながらも，その競争市場それ自休の本質
的な理解をなしていない，ということである。このことは，彼自身最近の論
“個人株主づくり＂と現代証券市場（松谷） (509) 57 
(11) 
文 ((16Jpp.19~26)でも恩めているように，今日の証券市場は，たんに専
門家とアマチュアーとの間での競争だけではなく，むしろ，専門家相互の間
におけるヨリ激しい競争であること，つまり， ヨリ有利な投資機会の追求の
ために競争せねばならないのは，むしろ，自分よりもヨリ豊富な資源と能力
とをもつ他のヨリ強力な，専門的な競争者達とであること，しかも，これら
の専門家達によるヨリ激しい競争それ自体によってヨリ有利な投資機会が次
第に無くなってしまい，最終的には結局，すぺての競争者達は一様に競争的報
醍率だけを実現することになるという，競争市場の一般的な姿と帰結とを認
識しなかったことからも明白である。また，このことは，彼の書物「機関投
資」それ自体が，もともと，市場平均を上回る投資報醒を実硯するための専
門的投資家の投資戦略論・運用論の展開であることからもけだし当然のこと
である。結局，彼の証券市場に対する基本的なアプローチは，競争市場とし
ての見地に立つものでは決してなく，あくまでも伝統的な，いわゆる市場機
会見地 (market-opportunity viewpoint) に立つものであるといえよう。
われわれは，以上の考察から，今日の証券市場は， Ellisのように，伝統
的な市場機会見地に立つ“宝の山”でもなく，また，いわゆる意地悪市場見
地 (malevolent-marketviewpoint)に立つ‘‘内部情報をもつ特権的参加者，
(11) Ellisは，過去10年間に市場環境は機関投資家の支配という大きな変化をきた
し，この機関の支配は，市場流動性 marketliquidityつまり，市場での株式の売
買可能性を利潤源からコスト源へと転換せしめ， これが勝利者ゲーム Winner's
Gameから敗者のゲーム Loser'sGameへと資金管理を移行させた主たる背後
の理由であるという。
すなわち，専門家対素人の競争では，専門家の行為によって，つまり専門家の
得るボイント数によって勝負は決まる，つまり，勝利者ゲームであるが，素人対
素人の場合には，そのボイントを失う数によって，敗者の行為によって勝負は決
まる，つまり，敗者のゲームである。今日の市場は，旧来のように専門家対個人
投資家ではなく，専門家対専門家の競争であるので，勝負はボイントを失う数に
よって決まる。したがって， ミスを避けるために保守的になり，出来るだけポー
ルをキープすること，つまり売買回数を出来るだけ少なくすることが勝利に結ぴ
つく，という。
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予想屋，相場操縦者およぴ愚者達の広場”でもなく，それは多数の人々が競
争する広場であり，どの投資家もすぺてそれらの多数の投資家達の中のたん
なる一人であるにすぎない，とみなさなければならない。したがって，この
ような競争市場においては，市場平均以上のヨリ大なる投資報酬を長期にわ
たって一貫して実硯することは，たとえ専門家といえども到底不可能であ
り，すべての投資家達は，長期的には結局，一般的市場報酬率を実現できる
だけとなるであろう。それ故，このような競争市場においては，旧来の伝統
的な投資目標と投資政策の訂正が当然必要となる。すなわち， ヨリ大なる投
資報酬率の実硯をめざすのではなく，むしろ，現実的には，一般的市場報酬
率•平均的報醗率をヨリ確実に，しかも， ヨリ低いコストで実現することが
合理的な投資目標となる。個人投資家にとって，このような投資目標を具体
的に実現するためには，直接投資として，長期保有志向型分散投資による
か，あるいは，間接投資として， ヨリ低い販売手数料およぴ管理費用しか賦
課しないで，しかも，市場の平均的報酬率を確実に実現するために広範な分
散化政策をとる投資会社証券への投資によるか，いずれかとなるであろう。
lV 
では，わが国証券市場についてはどうであろうか。
周知のように，わが国においては，既発行株式総数の60％以上が，主とし
て企業の系列化・集団化・提携化などを目的とするための手段として企業相
互間において所有され，しかも，これらは一般にその所有目的からして，当
然に長期固定的保有であるのに対して，他方，個人による株式所有分は，僅
か全休の30％弱であるにすぎな<,しかも，この僅か30％弱しか所有してい
ない個人が，株式取引所市場における日々の株式売買高の約60％を占めてい
るというのが実状である。したがって，わが国における個人投資家は，短期
売買志向型投資家が極めて多いということになる。このことは，株式売買回
転率が極めて高いことによっても証明されている （表lVー 1)。 それ故，ゎ
が国における現状は，アメリカにおける状態とは全く逆の様相をていしてい
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表IV-1 上場株式回転率（全国証券取引所）
年度 1 売買高 I上場株式回転率 I年度 1 売 買高 1上場株式回転率
100万株 ％ 
24 425 25.32 37 
25 910 41.88 38 
26 1,442 52.70 39 
27 3,496 86.36 40 
28 3,839 63.66 41 
29 2,194 62.24 42 
30 3,776 37.50 43 
31 10,585 85.72 44 
32 12,045 68.85 45 
33 17,757 84.49 46 
34 31,782 134.44 47 
35 43,331 143.09 48 
36 48,324 118.14 49 
出所：大阪証券取引所「統計年報」より作成
るといえるであろう。
100万株 ％ 
52,471 92.34 
59,116 89.45 
41,789 54.79 
50,483 61.19 
52,040 60.33 
42,159 45.99 
65,641 67.19 
68,853 64.37 
57,099 47.98 
81,436 63.92 
135,475 98.97 
79,361 53.03 
65,081 41.03 
I 
前節においても明らかにし・たように，短期売買志向型投資行動には，とく
に豊富な情報源，専門的な分析・評価能力， ヨリ速やかな情報，それらに対
する‘‘すばやい反応能力”およぴ経験が不可欠的な条件であり，しかも，こ
れらの資源・能力およぴ経験をもっていても，いわゆる‘‘効率的市場”にお
いては，市場の平均的投資報酬率を長期にわたって一貫して実現するのが精
一杯のことであり，ましてや，これらをもたない投資家にとっては，この種
の投資行動によって長期にわたって一貫して市場の平均的投資報酬率を実硯
することは到底不可能なこと明白である。
では，わが国における個人投資家は，このような資源・能力およぴ経験を
もっているのであろうか。個人投資家達にとって最も手強い競争者としての
証券会社•投資信託をはじめとする，いわゆる専門家・専門的機関といえる
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機関のもつそれらと同様な程度のものをもっているのであろうか。 それと
も，株式市場という競争市場におけるすべての参加者達は，大体同じ程度の
相互に類似した資源・能力およぴ経験とをもつ個人投資家達だけであるので
あろうか。
これらの疑問に対してはすべてノー (no)・否であるこというまでもない。
それどころか，近年における四大証券会社をはじめとする証券界，他の金融
機関およびその他の企業などの，いわゆる機関株主などによる調査・分析能
力は一段と向上しているのに対して，他方，これらの情報伝達システムの遅
れ，投資助言・顧問サーヴィスの欠如，によって機関と個人，つまり，専門
家と素人・一般大衆との間におけるこれらの資源・能力の開差は益々大と
なってきているといえるであろう。その結果，わが国証券市場は，まさに， 、
Ellisのいう‘‘勝利者ゲーム”の通用する最適の市場であるということにな
る。すなわち，このような市場における短期売買志向型投資行動では，これ
らの資源・能力および経験とをもつ比較的少数の専門家・機関によるボイン
ト数によって勝負が一方的に決まり，これらをもたない個人投資家は，最終
的には，つねに敗北者となるということである。
昭和40年証券不況以降，個人の‘‘株式離れ”傾向が次第に顕著になってき
たことは，それまでの10数年間における大多数の個人投資家達による，短期
売買志向型投資行動によって休験した，，勝利者ゲーム’'での敗北の結果を表
わしているものともいえるであろう。それ故，投資情報源の偏在，情報伝達
システムの遅れ，その結果としての投資情報の不足・不備，投資助言・顧問
サーヴィスの欠如，その結果としての専門的な調査・分析能力における大な
る開差の存在という，いわば不完全な競争市場・非効率的市場としてのわが
国証券市場においては，とくに，個人投資家にとって短期売買志向型投資行
動によって，市場の平均的投資報酬率を長期にわたって一貫して実現する可
能性は全くなく，むしろ，その市場乎均を大巾に下回る，否，大巾なマイナ
スの結果となるであろう。これとは対照的に，専門家は市場平均を大巾に上
回る成果を治めることになるであろう。したがって，このような市場におい
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ては，個人投資家にとって長期保有志向型投資行動をとる以外に，市場の乎
均的報酬率を長期にわたって一貫して実硯できる可能性はないということに
なる。
日本証券経済研究所によって測定された資料 ((17]）によると，昭和27~
46年までの20年間における東京証券取引所第一部市場上場の全銘柄について
の投資報酬率の平均値は， 17.2彩となっており， また， 27~36年では26.5
%, 36~40年4.2%,40~46年13.1％である。木村増三教授の指摘 ((18〕
pp.43~66)にもあるように， これらの数値の主要部分は株価の値上り益に
よるものであるが，しかし，長期間を平均した投資報酬率としては，これら
の数値はかなり高いものであり，このことからも，長期投資としての株式
は，個人金融資産の中で個人のもつ収益性志向目的を満たすに十分可能的な
資産対象となりうるものといえるであろう。
以上のことから，とくに，わが国証券市場において，一般大衆が株式を収
益性志向目的を達成するための金融資産の対象として所有するためには，長
期保有志向型投資行動をとらねばならないとなる。したがって，今日いわれ
ている“個人株主づくり’'は，当然に，長期固定的保有志向型の個人投資家
づくり，つまり，文字通りの“個人株主づくり”でなければならないという
ことになる。
だがしかし，現時点において，この種の個人投資家・個人株主づくりが，
果たして可能であるのであろうか。
既発行株式総数の60彩以上が，現に利潤証券・収益証券としてではなく，
むしろ，なんらかの意味での企業支配・提携・集団化のための企業支配証券
として企業相互間において保有されているという現状において，しかも，今
日いわれている‘‘個人株主づくり’'は，二重の意味において，つまり，この
個人株主の帰属主体たる株式発行主体であり，その上，この発行主体が，も
ともと株式を企業の支配・提携目的のための手段として積極的に株式の所有
者＝法人株主・機関株主となったことによって， ‘‘個人株主づくり”が叫ば
れることとなったともいえるという意味から二重の意味において，その当事
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者たる株式発行会社とは直接的に無関係な証券界サイドでのものであるこ
と，文字通りの真の“個人株主づくり’'は，今世紀初頭のアメリカにおい
て， UnitedStates Steel Corp., American Telephone & Telegraph 
Co., the Consolidated Gas Co. など，多数の会社自らが，その市場価格
よりも大巾に安い割引価格で， しかも，分割払いをも認めるという型での従
業員の株式購入に対する積極的な援助（いわゆる従業員持ち株制度）， ある
いは，当該会社用役に対する加入者・需要者への積極的な自社株購入の勧誘
（いわゆる顧客持ち株制度）， さらには， 無額面株制•株式分割制の実施に
よる株式売買価格の引下げ，などによって，発行会社自体が積極的にしかも
大々的に個人株主づくりを展開した (09Jpp,214~219)先例を引き合いに
出すまでもなく，その当事者たる株式発行会社自体が中心となって行なわな
ければならないこと，以上のことから，わが国企業は，もともと個人株主・
大衆株主を歓迎していないということになるのではなかろうか。 したがっ
て，個人株主づくりのための当事者として不可欠的な前提条件たる株式発行
会社が，このような特異な株主観•株式観をもち続け，将来においても， ョ
リ大なる配当支払を期待することのできない現状においては，個人株主づく
りは，到底不可能であるといえるであろう。
さらにその上，現実の証券市場における株式配当利回り 2％台という極め
て高い株価水準の下で，しかも，いわゆる減速経済→ゼロ成長，あるいはマイ
ナス成長経済への移行といわれ，かっての昭和30年代の高度成長の再硯を到
底期待することができず，その結果，将来における企業の成長・繁栄を通じ
ての投資元本価値の増大•株価の成長という，これまでの型での投資報酬率
を実現することの期待できない現状においては，なおさら，個人投資家・個
人株主づくりは不可能であるということになるであろう。
それ故，証券界が直接的な利害者として， ‘‘個人株主づくり”というキャ
ッチ・フレーズで“個人投資家づくり”のリーダーシップをとることによっ
て，まず，一般大衆資金の証券市場への誘引→株価上昇→株式売却利得の造
出→企業の手持ち株売却の誘発という一連の図式で，つまり，一般大衆資金
“個人株主づくり＂と現代証券市場（松谷） （515) 63 
をとにかく，まず証券市場へ流入させることによって株価をヨリー層高く
し，これによって企業の支配・提携目的のための限界的株式保有分を上回る
手持ち株の，いわばヨリ大なる“売却利得保証づき”という型での放出を促
進させ，これによって証券界も株式流通量・売買手数料収入の増大という恩
典に浴そうとの意図で，個人投資家づくり，証券市場の拡大を実硯しようと
しても，それは到底実現不可能であろう。もしかりに，この方式で“個人投
資家づくり”に成功したとすれば，それは，なによりも個人投資家の投資知
識の欠如，否，白痴化ともいうべきものを例証する以外のなにものでもな
く，ましてや，真の個人投資家づくりの成功では決してなく，たんなる一時
的なものに終り，やがてまた“個人投資家づくり”の必要性が早晩叫ばれる
こと必定である。何故なら，株式発行会社のもつ現在までの株主観•株式観
に根本的な変化が起こらない限り，個人株主としての同一銘柄の長期固定的
保有に魅力がなさすぎること，その結果，また次第に短期売買志向型投資行
動へと移行し，遂には証券会社，その他金融機閲および事業法人などの，い
わゆる専門的機関にただ奉仕する結果となるだけに終ること前述のとおりで
あるからである。
それでは，今日いわれている‘‘個人株主づくり’'は，証券界が硯時点で
“個人株主づくり”“大衆資本主義づくり”という大義名分の下に，株式発行
会社側に無言の圧力をかけることによって，これまでの発行会社側のもつ株
主観•株式観の自発的修正を求め，あるいは，その強制的変更のための立法
化，たとえば，企業の持ち株制限，あるいは，その禁止措置などを政府に訴
求し，これによって個人投資家づくりのための前提条件をまず確立しようと
しているのであろうか。
もしそうであるとすれば， それは， 余りにも虫が良すぎるといわねばな
らないであろう。証券界自体が今日までの20数年間において，長期的な観点
から，どれほど積極的に“個人株主づくり”“個人投資家の育成’'に取り組ん
で来たといえるのであろうか。株式を短期売買差益獲得のための手段として
だけではなく，個人金融資産づくりのための対象として，果たして，どれだ
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け個人の金融資産づくりに貢献して来たといえるのであろうか。個人金融資
産の主要な対象の中で，その元本額およぴ配当額が保証されず，不確定であ
るのはひとり株式だけであり，この不確定性ゆえに危険性と収益性との両者
が港在していること，しかも，この危険性と収益性の大きさは，個々の株式
銘柄によってすべて異なるものであること，それ故にこそ個々の銘柄の株価
はすべて異なり，しかも日々変動的となること，他方，各個人のもつこの投
資危険負担力も，その個別的•特殊的制約条件によってすべて異なるもので
あり，したがって，株式投資においては，投資銘柄の選択とその売買タイミ
ングの決定が極めて重要な問題となり，その上，また極めて解決困難な問題
でもあることを周知徹底させる，いわゆる投資家教育，あるいは投資顧問的
・助言的機能をどれほど遂行して来たといえるのであろうか。それとも，証
券発行会社と株主・溶在的株主との間のたんなる証券金融の仲介機関とし
て，また，証券売買者相互間におけるたんなる証券売買の仲介機関としてだ
けの受動的機能を発揮して来たにすぎなく，これらの助言的・顧問的機能
は，彼らとは全く無関係な管轄外のものであると果たしていい切れるのであ
ろうか。危険性商品の仲介機関として，とくに職業的売買者ではなく，素人
の一般大衆を顧客とする場合，これらの助言的・顧問的機能の遂行は不可欠
的なものであり，これらの機能の欠如が個人の“株式離れ’'をもたらした主
要な原因の一つでもあるといえるであろう。
それはともかく，たしかに，現時点での個人投資家・個人株主づくり・大
衆資本主義づくりのためには，まずなによりも，発行会社側のもつ株主観・
株式観の根本的な変更が不可欠であり，そのためには，もはや立法化による
企業の持ち株制限あるいは禁止措置しか手がないといえるかもしれない。こ
れによって，株式会社制度・大衆疎外の法人株主中心の文字通りの会社資本
主義に対する一般大衆のもつ不信感・疎外感をまず一掃し，大衆株主による
集団資本主義制度としての株式会社に対する信頼感・近親感を醸成確立し，
大衆株主を最優遇することが不可欠であろう。他方，それと同時に証券界自
体，個人金融資産づくりに貢献するサーヴィス機関としての本来の責務を果
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たさねばならないこと当然のことである。もちろん，現時点において，この
ような型で，われわれのいう個人株主づくりのための第二の前提条件を無理
に造ってまでも，個人株主・個人投資家づくりを実現せねばならないかどう
かについては，また，次元を異にする極めて重要な問題でもある。
以上，われわれは，個人投資家だけではなく，機関投資家もしくは，それ
に類似する専門家ともいうべき諸機関の存在する今日の証券市場において
は，個人投資家の存在は極めて困難であり，長期保有志向型投資行動をとる
ことによってのみ，長期的に市場の平均的投資報酬率を実現しうる可能性が
あるにすぎないといえるであろう。もちろん，投資可能資金量および，その資
金の性格などの個別的•特殊的制約条件をもつ個人投資家にとって，この市
場の平均的投資報酬率を長期にわたって一貫して実硯するために，具体的に
どのようなポートフォリオを作成し，保有すればよいのかについての問題は
極めて難解な，また重要な問題であることはいうまでもない。なお，この点
についての考察は，他の機会になすことにしよう。結局，今日の競争市場では
個人投資家と専門的投資家との両立は極めて困難であるということである。
(1975.12.15) 
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